












本稿では，米証券取引委員会（U.S. Securities and Exchange Commission， 









































































5） Mahoney and Rauterberg ［2017］はSECを中心に，当時の証券規制を時系列にまとめている。
参照されたい。








































年 に SEC が 連 邦 議 会 に 提 出 し た 報 告 書「Institutional Investor Study 
Report of the Securities and Exchange Commission」で示されている。この
市場間競争アプローチを用いた市場統合の具現化が後のNMSである。



















取引業規制機関（FINRA））を初めて SRO と定め，SEC に対してより明確な SRO 監督の権
限を与えた。













取引通報システム（Consolidated Tape System， CTS）と②総合気配（最良




ス テ ム（Proprietary Trading System， PTS） や 代 替 取 引 シ ス テ ム
（Alternative Trading System， ATS）もしくは電子証券取引ネットワーク
（Electronic Communications Network， ECN）が発達し始めるなど，多様な
証券取引が実現しているが，これはNMS構想が契機となったと言えよう。
しかしながら佐賀 ［2004］も指摘するように，利害関係の対立が NMS の
達成を遅らせ，例えば NASDAQやPTS は ITS の対象外となるなど NMS 
の範囲外での取引も認められている14）。さらに，新たな取引形態である 
PTS 等に対する SEC の法的権限の整備が遅れたことは， PTS 等での取引
12） 1975年11月18日に開催された Joint Securities Conference における講演。講演のタイトルは
「The Securities Acts Amendments of 1975, Self-Regulation and The National Market 
System」。
13） これらの機能については，日本証券経済研究所 ［2016］の第６章が詳しい。










シェアが減少し，NASDAQ や PTS のシェアが増加）を指摘している。し
かしながら，上述した既得権益を解体する困難性もともなって，75年改正
法が意図した NMS の整備には長い時間を要した。
80年８月に公開された連邦議会下院の報告書「National Market System 

































実，90年代に入り NYSE の支配力に減衰が見られ（GAO ［1993］），代わり
に PTS を経由した取引の増加が報告されている（Nyquist ［1995］）20）。こ








じる市場の分断に配慮していたとの指摘もある（Macey and  Haddock ［1985］）。
19） SECコミッショナーであったAulana Petersの講演「The National Market System: Thoughts 
on Past and Future Development」（1985年10月６日に）を参照。
20） GAO ［1993］によれば，1980年から92年にかけて取引件数のNYSE比率（share of trade）は
85％から65％へ減少している（取引株数ベースでは88％から82％へ減少）。ただし，SECの
包括的な市場分析「Market 2000: An Examination of Current Equity Market Developments」
（94年１月）によれば，93年前半期において，NASDAQ の NMS 銘柄の13.46％（取引所取





た。（また，NASDAQ に関わるマーケット・メイカーの談合疑惑が Christie 









ケ ッ ト・ メ イ カ ー に 回 送 し て 処 理 す る ①「 注 文 処 理 の 内 部 化
（Internalization）」と，マーケット・メイカーがブローカーに支払う②「注
文 回 送 へ の 対 価 と し て の リ ベ ー ト（Payment for Order Flow 
ナショナル・マーケット・システムの再考：市場構造と規制
取引された比率は1.40％に過ぎない。しかしながら，日本証券経済研究所［2016］によれば，
インスティネットや POSIT 等の PTS は当時の証券取引所には無かったサービスの提供で
存在感を示していた。





NMSの規則604，605，602に含められている。SEC は97年に Order Handling Rule を適用，
翌98年には，レギュレーションATSによって，取引所外取引をATSとして包括的に定義（以
降，公式には PTS ではなく ATS が使用）するとともに，取引所に登録されない ATS を当
該規制の対象とすることで既存の取引所との競争条件の公平化をはかった。
22）GAO ［1993］ は， 連 邦 議 会 下 院 の エ ネ ル ギ ー・ 商 業 委 員 会 に 所 属 す る 小 委 員 会
（Subcommittee on Telecommunications and Finance）の要請に基づく調査結果である。また
同小委員会におけるヒアリングの内容は「Oversight Hearings on the Future of the Stock 











611），②市場間のアクセス規則（Access Rule，規則610）， ③サブ・ペニ ・ー
クォーティング規則（Sub-Penny Rule，規則612）， ④市場データ規則
































を採択する際には，当時の SEC 委員長が共和党系の William Donaldson で





































































案の提示後にSECのOffice of Economic Analysis（当時）が行った経済分析
（コスト・ベネフィット分析）に対しても，外部から指摘された問題点が最
終規則に生かされていない点を挙げている29）。





27） 特に，第115回連邦議会下院を通過したFinancial Choice Act（H.R.10）は，まさしくカウン
ターDF法法案であり，保守のイデオロギーが強く反映されている。




















13771 2017年１月30日 Reducing Regulation and Controlling Regulatory Costs
13772 2017年２月３日 Core Principles for Regulating the United States Financial System
13777 2017年２月24日 Enforcing the Regulatory Agenda
２.大統領覚書（Presidential Memorandum）
発布 タイトル
2017年４月21日 Presidential Memorandum for the Secretary of the Treasury
 (Subject: Financial Stability Oversight Council)
2017年４月21日 Presidential Memorandum for the Secretary of the Treasury 










































値（National Best Bid and Offer， NBBO）に統合した後に再配信される。
56
財務省は SEC に対して，レギュレーションNMS を見直し，注文執行媒
体からブローカー・ディーラーに至る情報供給チャネルに代替手段を考慮
することでデータ取得コストの引き下げを促している。この市場データ規






















（National Best Bid and Offer， NBBO）での優先取引が命じられていること






最後に，NMS を管理する SEC の活動を見てみよう。












直すべく「Concept Release on Market Structure」を公開し，①市場構造，
②HFT， ③ ダ ー ク プ ー ル 等 の 公 開 市 場 外 で の 流 動 性（Undisplayed 
Liquidity）などに対するパブリック・コメントを募っている。
NMS を巡る SEC の具体的な活動は，15年４月に SEC の部局である





33）現在の名称は，Equity Market Structure Advisory Committee（EMSAC）。連邦諮問委員会
法（Federal Advisory Committee Act）によりSEC内に設置された諮問委員会であり，SEC
外部の11名の委員（17年11月現在）から構成されている。
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性が示されたことは重要であろう。 DTM は16年１月に EMSAC（注33）
に対して提出したメモランダムでも，レギュレーションNMS の規則（605，
606）を取り上げている35）。








の 現 状 を ま と め て い る。https://www.sec.gov/spotlight/equity-market-structure/issues-
affecting-customers-emsac-012616.pdf




Company Institute， ICI）や米国証券業金融市場協会（Securities Industry 
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A Review of the National Market System in the U.S.
Chiaki WAKAZONO
《Abstract》
In this article, I analyze the National Market System (NMS), which was 
constructed by the US Securities and Exchange Commission (SEC). I will 
consider the activities concerning reconsideration of regulatory 
environment surrounding NMS.
NMS is the foundation system of the US securities market and, it brings 
about diversification and a deepening of securities trading at present. 
However, in response to the development of financial transaction 
technologies, such as High Frequency Trading (HFT), Algorithmic Trading 
and others, an increasing number of voices are calling for a substantial 
review of NMS and Regulation NMS that control the system.
In addition, in the Executive Order issued in February 2017, the Donald 
Trump administration called for a comprehensive review of financial 
regulations to improve the competitiveness of the US economy.
Comparing the diversity and depth of capital markets internationally, the 
US market continues to maintain a high competitive advantage, even after 
the financial crisis. NMS and Regulation NMS are two of the main factors 
behind this advantage. It will be useful to think about the sustainable 
development of the Japanese economy by organizing and analyzing the 
points for reconsideration that are currently being promoted in the United 
States.
